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摘 要 
一直以来 IPO 首日收益率问题在学界备受争议，以中国为代表的的新兴市
场更是异象横生，2014 年 IPO 重启后施行市盈率“25%规则”和首日涨幅“144%限
制”，新股市场呈现出新的“低发行价、低发行市盈率、低中签率、高涨幅”等一系
列特点。本文从首日涨停板限制的制度背景出发，利用广义线性 Poisson 模型探
究了新股上市后涨停板个数影响因素及市场特征，并创新性地定义了新股涨停收
益的特殊生存分析过程，利用 Cox 比例风险模型探究了新股上市后连续交易日
的生存情况。研究发现，变量筛选过程中财务性指标基本被剔除，而反映投资者
情绪和二级市场供求的变量大部分被保留了下来，财务基本面因素在新股收益率
影响过程中并不受重视，国内新股市场呈现出明显的投机性，并非价值投资型市
场；新股上市后的高涨停收益与发行总市值、中签率和上市发行间隔天数三个变
量呈现出显著的负相关关系，三者分别衡量了发行不确定性风险、一级市场供求
情况和打新资金的机会成本，其中发行总市值在生存分析中表现出了最高的相对
危险度，说明“小而美”的小盘股在上市后更容易遭到热炒；同时涨停收益与衡量
投资者情绪的网络搜索量呈正向关系，说明高涨的投资者情绪有效地助推了新股
上市后的连板现象。此外“首日涨停板限制”下，由于新股未能在首日上涨到位，
市场情绪积压，市场资金趋之若鹜，个股上市后连板 4、5 日的概率极大，此区
间段基本属于无风险套利阶段，随着涨停板个数的增加，生存概率快速下降，破
板概率增大从而风险随之上升，投资者需要根据自身的风险收益特征做出判断。
最后模型较准确地预测了新股的破板时点，可为新股投资者提供一定的交易时点
参考，投资者也可根据自身的风险偏好选择合适的参考阈值。 
 
关键词：新股收益；泊松回归；Cox 比例风险模型 
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ABSTRACT 
For a long time, there is a controversy over the IPOs first-day returns, especially for 
the emerging economies with China as the leading example. Starting from the 
institutional background of 2014 first-day raising limit restriction, this paper utilizes 
generalized linear Poisson model to study the influence factors of IPOs raising limit 
numbers and related market characteristics, and innovatively defines the special 
survival process of the IPOs raising limit yields, using Cox proportional hazards models 
to explore survival situation of consecutive trading days after the IPO. According to the 
studies, most of the financial indicators are deleted in the process of variable selection, 
and financial fundamental factors do not play an important role in the IPO yield factors, 
so domestic IPO market is speculative. IPO high raising limit yields show a significant 
negative correlation with total issuance capitalization, the success rate and the issue 
interval, which reflex issuance of uncertainty, supply and demand status of new issue 
market respectively. And meanwhile IPO high raising limit yields also show a 
significant positive correlation with network search volume which measures the 
investor sentiment. Among all the factors, total issuance capitalization show a high 
relative risk in the survival analysis, which means small-cap stocks are more inclined 
to be speculated after the IPOs. Besides, the Survival curves show that under the first-
day raising limit, the probability of a 4-5 continuous raising limit are high, that is, since 
the new shares can’t rise adequately in the first day, 4 to 5 raising limits after the IPO 
are common, so this span can be basically regards as risk-free arbitrage stage. But with 
the increase of raising limit, survival probability decreases rapidly and investment risk 
rises, so investors need to judge according to their own risk and income. Finally, the 
model accurately predicted the point in the time new shares’ raising limit open, 
providing the reference for the new shares trading investors. And investors can choose 
the appropriate reference threshold according to their own risk preference characteristic. 
 
Keywords: IPOs return; Poisson Regression ; Cox Proportional Hazard Model  
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第一章 绪论 
1.1 研究背景和意义 
1.1.1 研究背景 
    金融市场涵盖集聚、财富、避险和交易等功能于一身，在一个国家的现代经
济体系占据着至关重要的地位。而资本市场作为金融市场的重要组成部分，尤其
是证券市场，对现代社会经济发展起着重要作用。证券市场联系了资金供应者和
资金需求者，使企业能够筹集社会闲散资金，同时它又为政府提供了公开市场操
作的调节杠杆，使得社会资金得到合理配置，是观察经济状况的重要场所。 
IPO 是证券市场资本运作的一个重要环节。IPO（Initial Public Offerings），即
首次公开募股，是指股份制有限公司通过证券交易所首次向社会公众公开发行股
票，以期募集资金用于企业发展。20 世纪 70 年代以来，国内外学术界对 IPO 市
场存在的三大异象进行了大量的理论和实证研究。所谓 IPO 三大异象，即首日超
额收益（Abnormal Initial Return）、长期抑价（Long-run Underperformance）、和热
销市场现象（Hot Market），其中 IPO 首日超额收益率问题的存在更是被称为“新
股之谜”，原因在于传统的有效市场假说并不能解释这种现象。然而，众多研究
表明，IPO 首日超额收益率普遍存在于全世界各国，包括一些市场化程度较高的
国家，且该现象在中国 A 股这样的新兴市场尤为突出。 
图 1 显示了我国新股收益率波动的阶段性特征，中国新股首日超高收益率之
所以相较其他国家严峻，与其发行制度和定价方式的不完善是相联系的。1998 年
以来，A 股市场的定价和发行机制经历了数次改革，市场监管制度从审批制逐渐
向核准制（分为通道制和保荐制两个时期）改革，一级市场定价方式由早期的累
计投标定价和市盈率定价等，发展到 2005 年以后的询价制和 2009 年的新询价
制，尽管市场化程度进一步提高了，但限制了承销商新股分配权的“中国式询价
制”还是在一定程度上扭曲了新股的定价，改革并未从根本上消除新股超额收益
现象。2009 年 6 月 IPO 重启后，证监会发布《关于进一步改革和完善新股发行
体制的指导意见》，取消了对 IPO 新股发行价格行政管制，新询价制度下赋予了
承销商更大的定价操作空间，承销商偏向发行人的利益转移，使得发行价格大幅
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上升的同时，新股上市首日收益率下降，“破发”现象频繁发生，收益率和市盈率
均在 2009 年后有所收敛，然而尽管如此，相较于同一时期的大盘水平，新股平
均首日收益率仍然存在较大的溢价幅度。 
2014 年是市场跌宕起伏的一年。1 月份 IPO 重启后，由于发行中的老股转让
问题被临时叫停，而后 6 月份再度重启时，官方随之颁布了《关于进一步深化新
股发行体制改革的指导意见》，其中关于市盈率的“25%规则”1和首日涨幅的“144%
限制”2，对市场产生了颠覆性的影响，新股市场呈现出新的“低发行价、低发行市
盈率、低中签率、高涨幅”特点。新的发行制度下新股开闸后，原本的首日超高
收益率由于人为首日涨幅的限制，被变相地分解为上市后的“连板效应”，次新股
板块集体飙涨，逆市横盘神话不断涌现，大批资金热捧下直接引致了次新股活跃
潮。 
 
 
图 1 :1998-2014 年新股首日平均收益率和平均市盈率情况 
1.1.2 研究意义 
成熟的资本市场下，一级股权融资市场应该是为上市公司扩展经营等长远目
                                                          
1 2014 年 4 月 28 日，证监会发布《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意见》规定，拟上市公司招
股说明书正式披露后，根据询价结果确定的发行价格市盈率高于同行业上市公司平均市盈率 25%的发行
人，需在询价结果确定的两日内刊登公告，披露询价对象报价情况，分析并披露该定价可能存在的风险因
素、对发行人经营管理和股东长期利益的影响。 
2 2014 年 6 月，上交所、深交所两市对交易规则进行了三方面调整，一是全日最高有效申报价格范围限制
为不高于发行价 144%；二是取消盘中成交价首次达到或超过开盘价上下 20%的盘中临时停牌阈值，并将
10%停牌阈值的临时停牌时间，由原来的 1 小时调整为 30 分钟；三是盘中临时停牌结束复牌时以及收盘
阶段，调整集合定价为集合竞价。 
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标服务的，而在中国这样的新兴资本市场，“打新”蔚然成风，巨额资金齐聚 IPO
市场，企业上市大部分志在圈钱，发行人实际筹集资金的金额往往超过其实际需
求，资金利用率降低，市场功能定位严重被畸形化；另外由于二级市场新股价格
畸高，认购新股然后在二级市场套现，基本不存在风险且收益极高，导致投资者
对新上市公司并非价值投资而是炒作逐利，助长了市场的投机风气，极少有人关
注企业的内在价值和长远的发展价值；再者，资金集聚一级市场严重地影响了二
级市场的正常运作，二级市场闻“打新”色变动荡不断，新股高超额收益率带来的
弊端层出不穷。    
从现实意义的角度来说，与首日超高超额收益率现象相比，“连板效应”下投
资者情绪是否发生了变化，影响连板效应的因素有哪些，市场特征如何，每日开
板概率大小等等一系列问题都厄待探讨。对以上问题的探讨，有助于解释新的交
易规则下影响 IPO 首日超额收益率的因素是否发生了变化，分解后的连板效应
影响机制如何，在深刻剖析 IPO 之谜的基础上，一方面可以为矫正畸形的市场功
能提供方向参考，指导新股上市前定价机制的设定，另一方面对开板概率和连板
影响因素的探讨，也可为投资者提供理性指引。 
另外从学术意义的角度来说，一直以来国内外学者不断从理论和实证两方面，
尝试去解释新股上市后的价格表现，国外成熟 IPO 市场的理性抑价理论和非理
性溢价学说从不同的视角给出了解释，然而鉴于中国等新兴市场和美国等成熟市
场的发行和定价制度存在较大差别，以及长期以来中国 IPO 市场历史特殊性和
制度制约性，并不能简单套用成熟市场的理论，本文在首日涨停板限制的新交易
规则下探讨新股收益率，并借用生存分析的全新视角对影响因素和概率进行探讨，
是对现有理论和实证的进一步补充和开拓。 
1.2 国内外文献综述 
1.2.1 国外新股收益率研究相关文献 
Roger G Ibbotson（1975）[1] 在《新发行公众股的价格表现》一文中首次披
露了新股首日收益率偏高现象，文章提出 1960-1969 年由 SEC 注册发行的新股
样本的初始收益率呈正偏分布，平均高达 11%以上。此后Reilly 和Hatfilld（1969）、
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Mcdonald 和 Fisher（1972）、Block 和 Stanley（1980）、Ritter（1984）等人均从不
同的计算角度证实了首日高收益率的存在，且新兴国家的这一数据远超过成熟国
家，如表 1 所示。 
 
表 1：部分成熟市场和新兴市场新股初始收益率 
研究者 国家 样本区间 样本量 新股初始收益 
Ibbltson, Sindelar, Ritters
（1994） 
美国 1960-1992 10626 15.3 
Levis（1993） 英国 1980-1988 712 14.3 
Ljungqvist（1997） 德国 1970-1993 180 9.2 
Dewson and Hinski（1985） 日本 1979-1984 106 1.9 
Husson , Jacquillst（1989） 法国 1983-1986 131 4.2 
Cerubini and Ratti（1994） 意大利 1985-1991 75 27.1 
Jog and Srivestgva（1995） 加拿大 1971-1992 258 5.4 
Kim, Kirinsky ,Lee（1993） 韩国 1988-1990 177 57.5 
Hameed and Lim（1998） 新加坡 1993-1995 53 17.1 
Iaa（1993） 马来西亚 1980-1991 132 80.3 
McGninness（1993） 中国香港 1980-1990 92 16.6 
Kang, Chen, Loo（1998） 中国台湾 1987-1995 195 7.0 
Datan and Mao（1998） 中国大陆 1990-1996 226 388.0 
资源来源：J.R.Ritter，“Initial Public Offerings”，Contemporary Finance Digest，Vol12，N0.1,1998[2] 
               颜廷峰.首次公开发行"低定价"现象的经济学解释及实证分析[J]. 产业与科技论坛, 2009, (02).[3]  
 
关于首日超额收益率的研究，学者众说纷纭，国外研究主要把首日超额收益
率归因于一级市场抑价现象（Underpricing）和二级市场溢价现象。一级市场抑
价，即认为发行价格低于新股的内在价值，发行者和承销商有意压低价格折价发
行股票，导致上市后价格的哄抬。抑价理论的基础是竞争性的一级市场和有效的
二级市场，只有当发行市场是竞争性时，发行人才有动力通过压低发行价吸引投
资者，同样地，只有当二级交易市场是有效时，市场价格才反映了新股的内在价
值，发行价格中抑价的部分上浮后才体现为上市后的超额收益率，两个前提缺一
不可。抑价理论又分为不对称信息理论和对称信息理论，不对称信息理论认为新
股发行市场中存在信息不对称，信息不对称普遍存在于发行人、承销商和投资者
三个主体之间，其中最著名的为“胜利者诅咒”假说、信号假说等，而对称信息理
论则认为抑价来源于流动性预期等因素。二级市场溢价，则认为与发行价无关，
新股上市首日超额收益率来自于二级市场的投资炒作等其他因素。以下对几种主
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流市场理论进行介绍。 
1.胜利者诅咒（Winner‘s Curse）假说。Capen，Clapp and Campbel（1971）
首先提出拍卖市场的胜利者诅咒现象，即在拍卖的过程中由于拍卖物价格的不确
定性，获胜的拍卖者可能由于对标的价值的估价过于乐观，导致最终支付价格超
过其实际价值，也就是说尽管在拍卖过程中获胜，实际上却做了亏本的买卖。
Rock[4]（1986）首次将胜利者诅咒假说应用于股票市场，该理论假设市场上存在
两类投资者：知情投资者和不知情投资者，知请投资者由于了解新发行股票的内
在价值，在二级市场上只购买定价低于内在价值的新股，而不知情投资者则缺乏
判断内在价值的相关信息，所以他们随机地申购所有新股，因此在出现超额认购
时，不知情投资者最终获得新股的概率较高。但是此时不知情投资者更有可能获
得的是发行价高于内在价值的股票，因为对于发行价高于内在价值的股票，由于
只有不知情投资者投资，竞争程度较低，而对于发行价低于内在价值的股票，由
于同时有知情投资者参与竞争，竞争也较为激烈，因此尽管获得了新股，不知情
投资者却反而吃亏了。为了弥补不知情投资者由于信息不对称产生的风险，发行
人不得不压低发行价以吸引更多的投资者。 
2.信号传递（Signaling）假说。Allen and Faulhaber[5]（1989）和 Welch[6]（1989）
提出发行人最了解公司的发展前景，为了避免逆向选择问题，他们通过 IPO 发行
价向市场传递信号，较低的发行价传达了公司对未来发展信心十足，有能力通过
将来增发时的较高发行价来补偿这种信号成本。也就是说，优质公司才负担得起
这样的信号成本，优质公司也愿意付出这样的成本以向投资者传递其投资价值，
相反的劣质公司付不起这样的成本，因为劣质公司未来通过增发来补偿低价发行
成本的几率较小，因此股票折价的程度直接与公司资质的优良程度成正比。与胜
利者诅咒相比，同样是基于信息不对称性，胜利者假说的基础是投资者单个群体
之间的信息不对称，而信号传递假说则是基于发行人和投资者之间的信息不对称。 
3.瀑布效应（Cascades Effort）假说。同样基于信息不对称理论，Welch[7]（1992）
瀑布效应假说描述的是投资者的心理效应，该假说假定投资者认购存在时间上的
先后顺序，与利用自己手头拥有的信息相比，后来的投资者可能更多地参考前面
投资者的行为来推断新股的价值，以做出决策。后来的投资者可能因为前人申购
多而争相抢购，也可能因为前面申购市场冷清而放弃申购。因此为了确保第一批
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认购的人数，发行人会选择低价发行策略。与 Rock（1986）的胜利者诅咒假说
相比，胜利者诅咒假说中折价发行的目的在于吸引不知情投资者，而瀑布效应中
折价发行则是为了首先吸引知情群体的参与，再通过知情群体进一步吸引不知情
群体，两种假说的传导机制存在差别。 
4.投机泡沫假说。Miller[8]（1977）提出新股超额收益率产生的原因在于二级
市场的溢价。在卖空受到限制的市场，价格很大程度上决定于市场上乐观的噪音
投资者，这些噪音投资者由于没能按照发行价从承销商处认购成功，因此以更乐
观的姿态进入二级市场，在上市首日购买新股，而他们往往倾向于高估新股股价，
导致价格被哄抬，上市首日的收盘价格背离内在价值，产生价格泡沫。短期上涨
后由于没有内在价值的支撑泡沫破裂，表现出长期价格的降低，也就是说不理性
投资者的投机行为催生了新股价格泡沫。另外 Miller[9]（2000）提出观点分歧假
说进一步解释了新股长期表现低迷的原因，在观点分歧的假设下，乐观投资者决
定了 IPO 上市后的高溢价，随着时间的推移，关于新股的公开信息增多，市场分
歧弱化，新股价格下降。 
除这些主流假说外还存在另外一些解释，关于一级市场折价发行的解释，
Booth 和 Chua[10]（1996）提出的所有权分散假说认为，新股低发行价可以分散公
司的所有权，因为低价发行更可能引起超额配售，为公司吸引更多的中小投资者，
从公司的角度来说，中小股东的数量较多使得所有权进一步分散，从而提高了公
司股票的流动性，降低大股东对股价的操纵空间，流动性高也有助于日后股票真
实价格的发现；市场反馈假说认为承销商在发行新股询价阶段，为了使投资者报
出真实价格，承销商只能以折价发行作为代价，因为只有保证投资者在真实价格
下同样能受益，投资者才会愿意报出真实价格，否则投资者更倾向于报虚假价格；
Benveniste 和 Spindt[11]（1987）提出的薄记理论认为，相较于发行人，投资者更
了解新股的市场需求情况，发行人只能根据估计的需求情况来确定发行价格，承
销商在路演推介会上向投资者征求市场需求信息，登记所获得的信息，然后根据
簿记信息来确定发行价格，为了得到投资者手头所拥有的需求信息，发行人折价
发行作为索取信息的回报；另外，从发行人和承销商之间的利益冲突出发，Baron
和 Holmstrom[12]（1980）提出委托代理理论，该理论认认为在新股发行定价过程
中，发行人由于对市场的不了解，很大程度上依赖于承销商，而承销商在发行过
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程中，若发行价格高，则承销商的发行收益也高，但所面临的发行失败风险也相
应提高，发行失败则直接影响到承销商的市场声誉和将来的市场份额，因此承销
商倾向于更加谨慎，以较低的价格来确保发行的顺利实施，进而从发行人和承销
商的代理委托关系来解释了新股的低发行价；与委托代理理论类似的，Beatty 和
Ritter[13]（1986）提出的投行声誉假说同样从投资银行的市场声誉维护角度对低
发行价进行了解释，只是投行声誉假说仅涉及到投资银行这个主体而未提及发行
人，该假说指出原本市场份额大且声誉优良的投资银行更能准确把握新股的发行
价格，同时规避定价过高造成的承销商声誉损失和定价过低造成的发行人利益损
失，投资者可以通过投资银行的声誉好坏程度来判断新股定价的合理程度；
Lougue（1973）和 Ibbotson（1975）、Tinic[14]（1988）从法律责任的全新角度，
认为发行人和承销商低价发行新股的原因在于规避法律诉讼成本，新股上市后，
由于美国等国家证券法的相关规定，投资者若蒙受大损失，很可能发起诉讼要求
发行人赔偿，发行人的企业形象将受到伤害，因此新股上市后投资者若能获得可
观稳定的收益，发行人面临诉讼的风险大大降低，为了尽量规避诉讼风险，发行
人选择低价发行；另外，部分学者尝试从行为金融的角度去解释，Welch（1992）
提出的羊群效应假说指出，发行人抑价发行的目的在于在初始的时候形成新股热
销现象，吸引更多的投资者介入，原因在于投资者在投资新股时存在一定的跟风
效应，即不考虑自身所拥有的信息而去盲目跟随前面的投资者，认为前面的投资
者因为手握利好消息而狂热申购。关于二级市场非有效定价产生的溢价现象的解
释，Ruud[15]（1993）提出的承销商托市理论指出，为了防止股价的下跌，承销商
在新股上市初期有意介入股市承接卖单，以维持新股一定的价位，尤其是当新股
的市场价格低于发行价时，承销商将提高仓位大量买入，以支撑新股价格保持在
发行价以上，由于股价下跌将打击市场积极性和承销商的承销积极性，因此 SEC
默认承销商的这种托市行为，Ruud 也证实一级市场竞争，二级市场有效的前提
下产生的新股收益率应该是均值大于零的正态分布；Hirshleifer 等（1998）的投
资者情绪理论认为，新股上市初期价格由于投资者的非理性追求而产生明显溢价，
由于对上市公司发展前景怀抱着盲目的乐观情绪，投资者将会愿意以高价购买新
股，因此上市初期的价格中包含了极大一部分的投资者非理性情绪。 
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